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ůŽǁƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐĂŶĚǁŚŝĐŚƉĞƌĨŽƌŵĂ ůĞƐƐƋƵĂůŝĮĞĚ
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ĚŝƐĐƌĞƚĞƌĞƐƵůƚƐŝŶƐŽŵĞĮĞůĚƐŽĨĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘EŽͲ
ǀĂƌĂ͛Ɛ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐŽŽĚ ƉƌĂĐƟĐĞƐ
ǁŚŽƐĞƌĞƐƵůƚƐƐƟůůŚĂǀĞƚŽďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚ͛Ɛ
ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚƵůĂƟŽŶƐ
ĂƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ǁŽƌŬĞƌ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ Žƌ ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ƟŵĞ ƚŚĞ ĂĐƟŽŶƐ ǁŝůů
ůĂƐƚ͘dŽƉƌŽƉĞƌůǇŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŚĞĂůƚŚƉƌŽŵŽƟŽŶƉůĂŶ
ƚŚĂƚ ĨŽĐƵƐƐĞƐ ŽŶ ǁŽƌŬĞƌ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕ Ă ŐŽŽĚ ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ ƚŽƉ-ĚŽǁŶ
ĂŶĚ ďŽƩŽŵ-ƵƉ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂůůĞĚ ƉĂƌĂůůĞů-ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕
ĐŽƵůĚďĞƚŚĞĂŶƐǁĞƌ͘ 
 
/EdZKh/KE 
>ĞŵĂůĂƫĞĐƌŽŶŝĐŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞƐŽŶŽĚĞƐĐƌŝƩĞĐŽŵĞ
ƉĂƚŽůŽŐŝĞĐŽŶƵŶĚĞĐŽƌƐŽŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ůƵŶŐŽ͕ƐƉĞƐͲ
ƐŽŝŶǀĂůŝĚĂŶƟĞƉĞƌůĞƋƵĂůŝ͕ ŝŶŵŽůƟĐĂƐŝ͕ŶŽŶĞƐŝƐƚŽͲ
ŶŽ ĐƵƌĞ Ž ƚĞƌĂƉŝĞ ƌŝƐŽůƵƟǀĞ ĐŽƐƟƚƵĞŶĚŽ ĐŽƐŞ ƵŶ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞĨĂƩŽƌĞĚŝƉƌĞƐƐŝŽŶĞƐƵŝƐŝƐƚĞŵŝƐĂŶŝƚĂƌŝ͘ 
^Ğ ĨĂĐĐŝĂŵŽƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽĂůů͛ŝŵƉĂƩŽĚĞŝ ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ
ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŝƐƵůŵŽŶĚŽĚĞůůĂǀŽƌŽ͕ƵŶĨĂƩŽƌĞĚĂƚĞŶĞͲ
ƌĞŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞğĐŚĞŶĞŐůŝƵůƟŵŝĂŶŶŝğĂƵŵĞŶͲ
ƚĂƚĂ ů͛Ğƚă ƉĞŶƐŝŽŶĂďŝůĞ Ğ ƋƵŝŶĚŝ ƐĞ Đŝ ĂŵŵĂůŝĂŵŽ ŝŶ
ƉŝĞŶĂĂƫǀŝƚă ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͕ƋƵĞƐƚŽ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƵŶƉƌŽͲ
ďůĞŵĂŶŽŶƐŽůŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕ŵĂĂŶĐŚĞƐŽĐŝĂůĞĞĚĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐŽƐŝĂƉĞƌŐůŝ^ƚĂƟĐŚĞƉĞƌ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͕ĐŚĞƐŽŶŽ
ĚĞƐƟŶĂƚĞĂƉĞƌĚĞƌĞƉĂƌƚĞĚĞůůŽƌŽĐĂƉŝƚĂůĞƉŝƶŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ͕ ůĂĐĂƉĂĐŝƚăĚŝ ůĂǀŽƌŽĚĞůůĞƉĞƌƐŽŶĞ͕ŶĞůů͛ƵůƟŵĂ
ĨĂƐĞĚĞůůĂůŽƌŽĐĂƌƌŝĞƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ϯ 
WĞƌ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ ůĞŵĂůĂƫĞ ĐƌŽŶŝĐŚĞ ůĞŵŝŐůŝŽƌŝ Ăƌŵŝ
ƐŽŶŽƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞĚĂůůĂƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞĞĚĂůůĂƉƌŽŵŽͲ
ǌŝŽŶĞĚŝƐƟůŝĚŝǀŝƚĂƐĂŶŝ͘ 
>Ă tŽƌŬƉůĂĐĞ,ĞĂůƚŚWƌŽŵŽƟŽŶ;t,WͿ ğƵŶƉƌŽŐĞƩŽ
ŐůŽďĂůĞĐŚĞĂīŽŶĚĂůĞƐƵĞƌĂĚŝĐŝŶĞůůĂĂƌƚĂĚŝKƩĂǁĂ
ĚĞůϭϵϴϲ͕ŶĞůůĂƋƵĂůĞů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞDŽŶĚŝĂůĞĚĞůůĂ
^ĂŶŝƚă ĞǀŝĚĞŶǌŝĂǀĂ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ ĚĞůůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĂƐĂůƵƚĞĂŶĐŚĞŶĞŐůŝ ĂŵďŝĞŶƟĚŝůĂǀŽƌŽ͘ 
>Ăt,WǀƵŽůĞƋƵŝŶĚŝƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ƐƟůŝĚŝǀŝƚĂƐĂŶŝ ƚƌĂŝ
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘ >Ğ ŽƌŝŐŝŶŝ ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ ĚĞůůĂ ƌĞƚĞ t,W
ĞƌŐĂŵŽƌŝƐĂůŐŽŶŽĂůϮϬϭϭĞƐŝĚĞǀŽŶŽĂĚƵŶĂĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶƚĞƌŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ ƚƌĂǌŝĞŶĚĂ ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ >ŽͲ
ĐĂůĞ;ŽƌĂǌŝĞŶĚĂĚŝdƵƚĞůĂĚĞůůĂ^ĂůƵƚĞͿĞů͛ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ ĚĂƚŽƌŝĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ĚĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ
;ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂ ĞƌŐĂŵŽͿ͘ EĞů ϮϬϭϮ ŝů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ
t,W ĞƌŐĂŵŽ ğ ƐƚĂƚŽ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ ĚĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ͞'ƵĂĚĂŐŶĂƌĞ ^ĂůƵƚĞ͟ ƉĞƌ ůĂ ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞŵĂůĂƫĞĐƌŽŶŝĐŚĞĞĚŚĂŽƩĞŶƵƚŽŝůĐĞƌƟĮĐĂƚŽĚŝ
ƉĂƌƚŶĞƌ Ě͛ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ ĚĞůůĂ ZĞƚĞ ƵƌŽƉĞĂ Et,W
;ƵƌŽƉĞĂŶ EĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ tŽƌŬƉůĂĐĞ ,ĞĂůƚŚ WƌŽŵŽͲ
ƟŽŶͿ͘ϰ 
 
ĞƌŐĂŵŽŚĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŽĂůůĂƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞĚŝƵůƚĞƌŝŽƌŝ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĚŝt,WƐƵůƐƵŽůŽŶĂǌŝŽŶĂůĞƚƌĂŵŝƚĞ ůĂƌĞĂͲ
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞĚŝƵŶŵĂŶƵĂůĞĐŽŶƚĂŐůŝŽŽƉĞƌĂƟǀŽĞĐŽƌƌĞͲ
ĚĂƚŽĚĂŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝƉƌĂƟĐŚĞŵĂƚƵƌĂƚĞĚĂůů͛ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ 
 
d<,KDD^^' 
 
ƒ >ŽƐǀŝůƵƉƉŽĚŝƵŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂĚŝƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞĚĞůůĂƐĂůƵƚĞŶĞůĐŽŶƚĞƐƚŽůĂǀŽƌĂƟǀŽƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂůĂƐƚƌĂƚĞŐŝĂ
ŵŝŐůŝŽƌĞƉĞƌƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞůĂƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞĂĚƵůƚĂĞƌŝĚƵƌƌĞů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂĚŝŵĂůĂƫĞĐƌŽŶŝĐŚĞ͘ 
ƒ /ůƉƵŶƚŽĐŚŝĂǀĞƌŝŐƵĂƌĚĂŝůĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽĚĞŝůĂǀŽƌĂƚŽƌŝƐŽƉƌĂƩƵƩŽƋƵĞůůŝĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟĂůů͛ĂƌĞĂƉƌŽĚƵƫǀĂ
ĐŚĞƐŽŶŽŝƉŝƶĞƐƉŽƐƟĂůƌŝƐĐŚŝŽ͘ 
ƒ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽƵƟůŝǌǌĂƌĞĚŝŶĂŵŝĐŚĞĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐƉĞƌ ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ ŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕ ŝůƉĂƌĂůůĞů-ƚƌĂĐŬŝŶŐƵŶŝĮĐĂŐůŝ
ŽďŝĞƫǀŝĚĞůůĂĚŝƌŝŐĞŶǌĂĐŽŶŝďŝƐŽŐŶŝĞůĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚăĚĞŐůŝŽƉĞƌĂŝ͘ 
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϯϲ 
Zd/K>/s>hd/KE>>͛DWKtZDEd/>sKZdKZ/ 
>͛ǌŝĞŶĚĂ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ>ŽĐĂůĞĚŝEŽǀĂƌĂŚĂŝƐƟƚƵŝƚŽƵŶĂ
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ ŝů ^ĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ Ğ ^ŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂĚĞŐůŝŵďŝĞŶƟĚŝ >ĂǀŽƌŽ ;^WZ^>ͿĞƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ Ěŝ EŽǀĂƌĂ ;/EͿ ƉĞƌ ŝŶŝǌŝĂƌĞ Ă ĐŽͲ
ƐƚƌƵŝƌĞƵŶĂ ƌĞƚĞĚŝ ĂǌŝĞŶĚĞ ƐĞŐƵĞŶĚŽ ůĞ ůŝŶĞĞ ŐƵŝĚĂ
ĚĞƩĂƚĞĚĂůŵĂŶƵĂůĞŝĚĞĂƚŽĚĞůůĂd^ĚŝĞƌŐĂŵŽ͘ 
 
K/dd/sK>>K^dh/K 
ƉĂƌƚŝƌĞĚĂůů͛ĂƵƚƵŶŶŽϮϬϭϳů͛ǌŝĞŶĚĂ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ>ŽĐĂͲ
ůĞĚŝEŽǀĂƌĂŚĂĚĞĐŝƐŽĚŝ ĐŝŵĞŶƚĂƌƐŝŶĞůƉƌŽŐĞƚƚŽĚŝ
tŽƌŬƉůĂĐĞ ,ĞĂůƚŚ WƌŽŵŽƚŝŽŶ ;t,WͿ ƐĞŐƵĞŶĚŽ ů͛ĞͲ
ƐƉĞƌŝĞŶǌĂĚŝĞƌŐĂŵŽĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽŝůƐĞƚƚŝŶŐ ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŝǀŽ ĐŽŵĞ ĐŽŶƚĞƐƚŽ ƵƟůĞ Ă ĨĂǀŽƌŝƌĞ ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ Ěŝ
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟƉƌŽƚĞƫǀŝƉĞƌůĂƐĂůƵƚĞĞƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ
ƉŝƶĨĂĐŝůŵĞŶƚĞůĂĨĂƐĐŝĂĚŝƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞĂĚƵůƚĂ͘ 
YƵĞƐƚŽƐƚƵĚŝŽƐŝƉƌŽƉŽŶĞĚŝǀĂůƵƚĂƌĞŝůĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶͲ
ƚŽ ĚĞŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƩŽ t,W ŝŶ
ƵŶ͛ŽƫĐĂ Ěŝ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕ ĐŝŽğ Ěŝ ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ
ĚĞůůĞůŽƌŽĐĂƉĂĐŝƚăĚŝĐŽŶƚƌŽůůŽƌŝƐƉĞƚƚŽĂůůĞĚĞĐŝƐŝŽŶŝ
ĞĂůůĞĂǌŝŽŶŝĐŚĞƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽůĂƉƌŽƉƌŝĂƐĂůƵƚĞ͘ 
 
DdZ/>/DdK/ 
ůƉƌŽŐĞƩŽĚŝWƌŽŵŽǌŝŽŶĞĚĞůůĂ^ĂůƵƚĞŚĂŶŶŽĂĚĞƌŝͲ
ƚŽϰĂǌŝĞŶĚĞ͕ĂĐƵŝƐŽŶŽƐƚĂƟƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟƋƵĞƐƟŽͲ
ŶĂƌŝ ǀĂůŝĚĂƟ ĚĂůůŽ ƵƌŽƉĞĂŶ EĞƚǁŽƌŬ tŽƌŬƉůĂĐĞ
,ĞĂůƚŚWƌŽŵŽƟŽŶ͘WĞƌůĂŶĞĐĞƐƐŝƚăĚŝĨĂƌĞƌŝĨĞƌŝŵĞŶͲ
ƚŽ Ă ƌĞĂůƚă ƉƌŽĚƵƫǀĞ ƐƚĂďŝůŝ ĐŚĞ ƉŽƚĞƐƐĞƌŽ ĨŽƌŶŝƌĞ
ĚĂƟƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝ͕ğƐƚĂƚŽƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞĚĞĐŝƐŽ
Ěŝ ĨŽĐĂůŝǌǌĂƌƐŝ ƐŽůŽ ƐƵ ĚƵĞ ĂǌŝĞŶĚĞ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞ ŶĞů
ƐĞŐƵŝƚŽǌŝĞŶĚĂϭĞǌŝĞŶĚĂϮ͘ 
>͛ǌŝĞŶĚĂ ϭ Ɛŝ ŽĐĐƵƉĂ Ěŝ ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉƌŽĚŽƚƚŝ
ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͖ǀŝůĂǀŽƌĂŶŽϲϱϯĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕ĚŝĐƵŝϭϱĚŝƌŝͲ
ŐĞŶƚŝ͕ϮϯϱŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͕ϰϬϯŽƉĞƌĂŝ͘ 
>͛ǌŝĞŶĚĂϮğƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂĚĞůĐŽŵƉĂƌƚŽŵĞƚĂůŵĞĐĐĂͲ
ŶŝĐŽ ĐŚĞ Ɛŝ ŽĐĐƵƉĂ ĚĞůůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ͗ ƉŽƐĂƚĞƌŝĂ͕
ƉĞŶƚŽůĂŵĞĞǀĂƐĞůůĂŵĞ͘sŝůĂǀŽƌĂŶŽϮϴϭĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕
ĚŝĐƵŝϰĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͕ϭϯϬŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͕ϭϰϳŽƉĞƌĂŝ͘ 
 
ůůĞ ĂǌŝĞŶĚĞ ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ ğ ƐƚĂƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ ƵŶ ƋƵĞͲ
ƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͕ ƉĞƌ ǀĂůƵƚĂƌĞ ĐŽŵĞ ůĞƉĞƌƐŽŶĞƉĞƌĐĞƉŝƐĐŽͲ
ŶŽůĂƉƌŽƉƌŝĂƐĂůƵƚĞ͕ĐŚĞƉƌĞǀĞĚĞϯϱŝƚĞŵƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ
ƐĞƐƐŽ͕Ğƚă͕ ůŝǀĞůůŽŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĂŶƚƌŽƉŽͲ
ŵĞƚƌŝĐŝ ;ƉĞƐŽ͕ ĂůƚĞǌǌĂ͕ ĐŝƌĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ ĂĚĚŽŵŝŶĂůĞͿ͕
ůŝǀĞůůŝ Ěŝ Ăƚƚŝǀŝƚă ĨŝƐŝĐĂ ƉƌĂƚŝĐĂƚŝ͕ ĂďŝƚƵĚŝŶŝ ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕
ĨƵŵŽ͕ ĞǀĞŶƚŝ Ěŝ ƌŝƐĐŚŝŽ ƐƚƌĂĚĂůĞ͕ ĐŽŶƐƵŵŽĚŝ ĂůĐŽů Ğ
ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕ƋƵĂůŝƚăĚŝ ƌĂƉƉŽƌƚŝĐŽŶ ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕ĐŽůůĞŐŚŝĞ
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ >Ž ƐƚĞƐƐŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ ǀĞƌƌă ƌŝƉƌŽƉŽƐƚŽ Ă
ĚŝƐƚĂŶǌĂĚŝƚƌĞĂŶŶŝ͕ĂĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞĚĞůůĂƉƌŝŵĂƉĂƌƚĞ
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕ ƉĞƌ ǀĂůƵƚĂƌĞ ŝů ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ ŶĞůůĂ
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞĚĞůůĂƉƌŽƉƌŝĂƐĂůƵƚĞ͘ϱ 
ĚŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞĚĞůƉƌŽŐĞƚƚŽƐŝğĚĞĐŝƐŽĚŝƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ
ƵŶĂƉƉƌŽĐĐŝŽĐŚĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞĂƐƉĞƚƚŝƌŝĨĞͲ
ƌŝƚŝĂůůĞĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞĚŝƐĂůƵƚĞ͘ 
/ ƐƵĚĚĞƫ ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ ŚĂŶŶŽ ƉƌŽĚŽƩŽ ĚĞŝ ĚĂƟ ĐŚĞ
ƐŽŶŽ ƐƚĂƟ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĞůĂďŽƌĂƟ Ğ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟ
ĐŽŶ ůĂ ďĂŶĐĂ ĚĂƟW^^/͕ƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂĚŝ ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ
ĐŚĞ ƌĂĐĐŽŐůŝĞ ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ Ğ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ŝŶĚĂŐŝŶŝ
ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ƐƵŐůŝ ƐƟůŝ Ěŝ ǀŝƚĂ Ğ ĨĂƩŽƌŝ
Ěŝ ƌŝƐĐŚŝŽ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ ĚĞůůĂ ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ ŝƚĂůŝĂͲ
ŶĂĂĚƵůƚĂ;ϭϴ–ϲϵĂŶŶŝͿĐŽŶŶĞƐƐŝĂůů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂĚĞůůĞ
ŵĂůĂƫĞĐƌŽŶŝĐŚĞŶŽŶƚƌĂƐŵŝƐƐŝďŝůŝ͘ 
ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽůĂďĂƐƐĂƋƵŽƚĂĚŝƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂĂŝƋƵĞͲ
ƐƟŽŶĂƌŝ ;ŽƉĞƌĂŝ ϯϰ͕ϱй͕ ŝŵƉŝĞŐĂƟ ϴϯ͕ϴй͕ ĚŝƌŝŐĞŶƟ
ϳϴ͕ϵйͿ ğ ŶĂƚĂ ůĂ ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ Ěŝ ǀĂůƵƚĂƌĞ ŝů ĐŽŝŶǀŽůŐŝͲ
ŵĞŶƚŽĚĞŝůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕ƐŽƉƌĂƩƵƩŽƋƵĞůůŝĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ
Ăůů͛ĂƌĞĂ ƉƌŽĚƵƫǀĂ ĐŚĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ ůĂ ĨĂƐĐŝĂ Ěŝ
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ ůĂǀŽƌĂƟǀĂ ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ ĞƐƉŽƐƚĂ Ă
ĨĂƩŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐĐŚŝŽĮƐŝĐŝ͕ ĐŚŝŵŝĐŝ͕ďŝŽůŽŐŝĐŝ ĞͬŽĞƌŐŽŶŽͲ
ŵŝĐŝ͕ŶŽŶĐŚĠĂůƌŝƐĐŚŝŽĚŝŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘ 
WĞƌĨĂƌĞĐŝžğƐƚĂƚŽƵƟůŝǌǌĂƚŽŝůƚĞƐƚŽƐĐƌŝƩŽĚĂ'ůĞŶŶ
>ĂǀĞƌĂĐŬ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽĚĞůůĂĐŽŵƵŶŝƚă͘ϲ 
 
^ŽŶŽ ƋƵŝŶĚŝ ƐƚĂƚĞ ƐƚŝůĂƚĞ ĂůĐƵŶĞ ĚŽŵĂŶĚĞ ĚĂ ƐŽƚƚŽͲ
ƉŽƌƌĞƐŽƚƚŽ ĨŽƌŵĂĚŝ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂĂŝŐƌƵƉƉŝĚŝƉƌŽŐĞƚƚŽ
ĐŚĞ Ɛŝ ŽĐĐƵƉĂŶŽ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůů͛ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ Ěŝ
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƐĂůƵƚĞ͕ ĚĞůůĞ ĂǌŝĞŶĚĞ ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ͘
^ŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ƉŽƐƚĞ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ĚŽŵĂŶĚĞ ĐŚĞ ĨĂŶŶŽ
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽĂŶŽǀĞĚŽŵŝŶŝƌŝƉŽƌƚĂƚŝŝŶƚĂďĞůůĂϭ͗ 
 
ϭ͘ YƵĂůğƐƚĂƚĂ ůĂŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞĐŚĞǀŝŚĂƉŽƌƚĂƚŽ
ĂĚ ĂĚĞƌŝƌĞ Ăů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ t,W͍ ;ĂŶĂůŝƐŝ ĚĞŝ
ƉƌŽďůĞŵŝͿ 
Ϯ͘ ŚĞ ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ Ěŝ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ĂǀĞƚĞ ƵƐĂƚŽ
ƉĞƌ ĨĂƌ ĐŽŶŽƐĐĞƌĞĂŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ ůĞŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ
ĂǌŝĞŶĚĂůŝĚĞůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͍;ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞĚĞůůĂ
ĐŽŵƵŶŝƚăͿ 
ϯ͘ ZŝƚĞŶĞƚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ůĂ ĨŝŐƵƌĂ ĚĞů ŵĞĚŝĐŽ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ͍ WĞƌĐŚĠ͍
;ƐƚƌƵƚƚƵƌĞŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞͿ 
ϰ͘ ǀĞƚĞ ĐĞƌĐĂƚŽ Ěŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ ĚĞŝ
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ ŝŶŵĞƌŝƚŽ ĂůůĂŵĞƐƐĂ ŝŶ ĂƚƚŽĚĞů ƐŝͲ
ƐƚĞŵĂt,W͍;ĐŚŝĞĚĞƌƐŝƉĞƌĐŚĠͿ 
ϱ͘ dƌŽǀĂƚĞƉƌŽĨŝĐƵĂůĂƉƌĞƐĞŶǌĂĚĞůů͛^>Ăůů͛ŝŶƚĞƌͲ
ŶŽĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞĚĞů ǀŽƐƚƌŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ
t,W͍WĞƌĐŚĠ͍;ĂŐĞŶƚŝĞƐƚĞƌŶŝͿ 
ϲ͘ dƌŽǀĂƚĞ ƵƚŝůĞ ůĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƌĞƚĞ ƚƌĂ
ŝŵƉƌĞƐĞ͍WĞƌĐŚĠ͍;ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝĐŽŶĂůƚƌŝͿ 
ϳ͘ sŝƐƚŽ ů͛ĞƐŝƚŽĚĞŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ͕ ĐŚĞĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ
ƵŶĂ ŵĂŐŐŝŽƌĞ ĂĚĞƐŝŽŶĞ ĚĞů ƐĞƚƚŽƌĞ ĂŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂƚŝǀŽ͕ ĐŽŵĞ ƉĞŶƐĂƚĞ Ěŝ ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌŵĞŶƚĞů͛ĂƌĞĂƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ͍;ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞĚĞůͲ
ůĞƌŝƐŽƌƐĞͿ 
ϴ͘ WĞƌƋƵĂŶƚŽƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĂŐĞƐƚŝŽŶĞĚĞůƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂ Đŝ Ɛŝ ĂǀǀĂůĞ Ěŝ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝ ĐŚĞ ŐƵŝĚĂŶŽ ŝ
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝŶĞůůĞƐĐĞůƚĞŽƉƉƵƌĞƐŝĐĞƌĐĂĚŝĨŽƌŶŝͲ
ƌĞ ĚĞůůĞ ŵŽĚĂůŝƚă ƉĞƌ ĂƵƚŽŐĞƐƚŝƌƐŝ͍ ;ŐĞƐƚŝŽŶĞ
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞŝŶŽƌƐŽŶ͘ϲ;ϮϬϭϵͿƉĂŐ͘ϯϳ 
Zd/K>/s>hd/KE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KD/E/K ^Z//KE 
WZd/W/KE ^ŽůŽƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ͕ŝŶƉŝĐĐŽůŝŐƌƵƉƉŝŽŝŶŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝƉŝƶŐƌĂŶĚŝ͕ŝƐŝŶŐŽůŝŵĞŵͲ
ďƌŝĚĞůůĂĐŽŵƵŶŝƚăƉŽƐƐŽŶŽĂŐŝƌĞƐƵƋƵĞƐƚŝŽŶŝĐŚĞƐŽŶŽĚŝŝŶƚĞƌĞƐƐĞŐĞŶĞƌĂůĞƉĞƌ
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐŽŵƵŶŝƚă 
>Z^,/W WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞĞůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐŽŶŽƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞĐŽŶŶĞƐƐĞ͘>ĂůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƌŝĐŚŝĞĚĞ
ƵŶĂĨŽƌƚĞďĂƐĞĚŝƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕ƉƌŽƉƌŝŽĐŽŵĞůĂƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞƌŝĐŚŝĞĚĞůĂĚŝͲ
ƌĞǌŝŽŶĞĞůĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂĚŝƵŶĂĨŽƌƚĞůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
^dZhddhZKZ'E/Ͳ
d/s 
>ĞƐƚƌƵƚƚƵƌĞŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕ŝŶƵŶĂĐŽŵƵŶŝƚă͕ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽŝůŵŽĚŽĐŽŶĐƵŝůĞ
ƉĞƌƐŽŶĞƐŝŵĞƚƚŽŶŽŝŶƐŝĞŵĞƉĞƌƐŽĐŝĂůŝǌǌĂƌĞĞĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞƋƵĞƐƚŝŽŶŝĞƉƌŽďůĞŵŝ 
 
E>/^//WZK>D/ >͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚƉƌĞǀĞĚĞĐŚĞƐŝĂŶŽŝŵĞŵďƌŝĚĞůůĂĐŽŵƵŶŝƚăĂŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞŝƉƌŽͲ
ďůĞŵŝ͕ůĞƐŽůƵǌŝŽŶŝĂŝƉƌŽďůĞŵŝĞůĞĂǌŝŽŶŝƉĞƌƌŝƐŽůǀĞƌůŝ 
 
dd/s/KE>>Z/Ͳ
^KZ^ 
>ĂĐĂƉĂĐŝƚăĚŝƵŶĂĐŽŵƵŶŝƚăĚŝĂƚƚŝǀĂƌĞůĞƌŝƐŽƌƐĞĚĂůƉƌŽƉƌŝŽŝŶƚĞƌŶŽĞůĂĐĂƉĂĐŝƚă
ĚŝŶĞŐŽǌŝĂƌĞƌŝƐŽƌƐĞĂůĚŝĨƵŽƌŝƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽƵŶĨĂƚƚŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƌŝƐƉĞƚƚŽĂůůĂ
ƉƌŽƉƌŝĂĐĂƉĂĐŝƚăĚŝǀĞĚĞƌĞƌĞĂůŝǌǌĂƚŝŝƉƌŽƉƌŝƐĨŽƌǌŝ 
 
,/Z^/WZ, >ĂĐĂƉĂĐŝƚăĚĞůůĂĐŽŵƵŶŝƚăĚŝĂŶĂůŝǌǌĂƌĞŝŶŵŽĚŽĐƌŝƚŝĐŽůĞĐĂƵƐĞĚĞůůĞƉƌŽƉƌŝĞ
ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ 
 
K>>KZ/KEKE
>dZ/ 
>ĞĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝĐŽŶƉĞƌƐŽŶĞĞŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕ĐŽŵƉƌĞƐĞůĞƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕ůĞĐŽĂůŝͲ
ǌŝŽŶŝĞůĞĂůůĞĂŶǌĞǀŽůŽŶƚĂƌŝĞƚƌĂůĂĐŽŵƵŶŝƚăĞĂůƚƌŝ͕ƉŽƐƐŽŶŽĂŝƵƚĂƌĞůĂĐŽŵƵŶŝƚă
ƐƚĞƐƐĂĂĚĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŝĐŚĞůĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ 
 
ZhK>K'>/'Ed/ 
^dZE/ 
'ůŝĂŐĞŶƚŝĞƐƚĞƌŶŝƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶŽǀŝĂǀŝĂůĂƌĞůĂǌŝŽŶĞĚŝƉŽƚĞƌĞ͕ŝŶŵŽĚŽĐŚĞůĂĐŽͲ
ŵƵŶŝƚăĂƐƐƵŵĂƐĞŵƉƌĞƉŝƶĂƵƚŽƌŝƚăŶĞůƉƌŽŐƌĂŵŵĂ 
 
'^d/KE>WZKͲ
'ZDD 
>ĂŐĞƐƚŝŽŶĞĚĞůƉƌŽŐƌĂŵŵĂĐŚĞŐĞŶĞƌĂů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĚĞůůĂĐŽŵƵŶŝƚăŝŵƉůŝĐĂ
ĐŚĞŝƉŽƌƚĂƚŽƌŝĚŝŝŶƚĞƌĞƐƐĞƉƌŝŵĂƌŝĂďďŝĂŶŽŝůĐŽŶƚƌŽůůŽƐƵůůĞĚĞĐŝƐŝŽŶŝĐŚĞƌŝŐƵĂƌͲ
ĚĂŶŽƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕ŐĞƐƚŝŽŶĞĚĞŝĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕
ƐƚĞƐƵƌĂĚŝƌĂƉƉŽƌƚŝĞƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞĚĞŝĐŽŶĨůŝƚƚŝ 
dĂďĞůůĂϭ–ĚŽŵŝŶŝĚŝĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĚŝĐŽŵƵŶŝƚăĞƌĞůĂƟǀĞĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 
Z/^h>dd/ 
ZŝƐƉŽƐƚĞĂŝƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ 
>͛ĂŶĂůŝƐŝĚĞŝƌŝƐƵůƚĂƟĚĞŝƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŵŽƐƚƌĂƵŶŵĂƌĐĂƚŽĚŝǀĂƌŝŽƚƌĂůĞƌŝƐƉŽƐƚĞŽƩĞŶƵƚĞĚĂůůĞĚŝǀĞƌƐĞĮŐƵƌĞ
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ;dĂďĞůůĂϮͿ͘ 
  KWZ/ DD/E/^dZd/s/ /Z/'Ed/ 
D^,/ ϭϯϴ ϭϳϲ ϭϮ 
&DD/E ϱϮ ϭϯϬ ϯ 
йZ/^WK^d ϯϰ͕ϱй ϴϯ͕ϴй ϳϴ͕ϵй 
dD/ ϰϯ͕ϭ ϰϱ ϱϮ͕ϲ 
dĂďĞůůĂϮ–ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞĂůƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ 
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϯϴ 
Zd/K>/s>hd/KE>>͛DWKtZDEd/>sKZdKZ/ 
hŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĂƐƉĞƩŽŝŶĚĂŐĂƚŽŶĞŝƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝğ ůĂ
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽƉƌŝŽ ƐƚĂƚŽ Ěŝ ƐĂůƵƚĞ ŝ ĐƵŝ ƌŝƐƵůƚĂƟ
ƐŽŶŽƌŝƉŽƌƚĂƟŝŶdĂďĞůůĂϯ͘ 
 
ŵĞƌŐĞĐŚĞ ůĞƉĞƌƐŽŶĞĐŚĞƐǀŽůŐŽŶŽ ůĂŵĂŶƐŝŽŶĞĚŝ
YƵĂůŝĨŝĐĂ фх  ĐĐĞůůĞŶƚĞ DŽůƚŽďƵŽŶĂ ƵŽŶĂ WĂƐƐĂďŝůĞ ^ĐĂĚĞŶƚĞ 
ŝƌŝŐĞŶƚĞ   ϭϭ͕ϴй ϰϳй ϯϱ͕ϯй ϱ͕ϵй   
/ŵƉŝĞŐĂƚŽͬ 
ƚĞĐŶŝĐŽ 
ϭ͕ϲй ϱ͕ϱй Ϯϲ͕ϵй ϱϴй ϳ͕ϰй Ϭ͕ϲй 
KƉĞƌĂŝŽ ϰ͕ϰй ϴ͕ϴй Ϯϭ͕ϳй ϰϱ͕ϴй ϭϰ͕ϵй ϰ͕ϰй 
dĂďĞůůĂϯ-ƐĂůƵƚĞƉĞƌĐĞƉŝƚĂƐƵĚĚŝǀŝƐĂƉĞƌŵĂŶƐŝŽŶĞĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ 
ŽƉĞƌĂŝŽƌĞƉƵƚĂŶŽƉĞŐŐŝŽƌĞůĂƉƌŽƉƌŝĂƐĂůƵƚĞƌŝƐƉĞƩŽ
ĂĐŚŝƐǀŽůŐĞůĂŵĂŶƐŝŽŶĞĚŝŝŵƉŝĞŐĂƚŽƚĞĐŶŝĐŽŽĚŝƌŝͲ
ŐĞŶƚĞ͕ĚĂƚŽĐŽĞƌĞŶƚĞĐŽŶůĂůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ͘ 
 
ZŝƐƵůƚĂƚŝ ĚĞůůĞ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ ƐĞĐŽŶĚŽ ůĞ ŐƌŝŐůŝĞ Ěŝ >ĂǀĞͲ
ƌĂĐŬ 
^ŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚĞ ƋƵĂƚƚƌŽ ĨŝŐƵƌĞ ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ
Ăůů͛ǌŝĞŶĚĂϭĞƚƌĞĂůů͛ǌŝĞŶĚĂϮ͘^ĞƐŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŚĞ
ůĞ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚĞ ŶŽŶ ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ Ăů ƌƵŽůŽ Ěŝ
͞ŽƉĞƌĂŝŽ͟ğŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƌŝůĞǀĂƌĞĐŚĞůĞƌŝƐƉŽƐƚĞŽƚƚĞͲ
ŶƵƚĞ͕ ŶŽŶ ƐŽŶŽ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĚĞůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ ĚĞŝ
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ ĚĞůůĞ ĚƵĞ ĂǌŝĞŶĚĞ͕ ŵĂ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ ůĂ
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ŝů ŐƌƵƉƉŽĚŝƌŝŐĞŶƚĞŚĂĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂ t,W͕  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ƉŽƚƌĞďďĞ ĞƐƐĞƌĞ ĚŝǀĞƌƐĂ
ŶĞŝůĂǀŽƌĂƚŽƌŝĐŚĞŽĐĐƵƉĂŶŽƵŶ͛ĂůƚƌĂƉŽƐŝǌŝŽŶĞĂůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌŶŽĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘ 
dĞŶĞŶĚŽĐŽŶƚŽĐŚĞƋƵĞƐƚŝ ĨĂƚƚŽƌŝƉŽƚƌĞďďĞƌŽƉƌŽǀŽͲ
ĐĂƌĞƵŶĂĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞŶĞůůĂǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞĚĞůů͛ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚ͕ ŝŶ ĨŝŐƵƌĂ ϭ Ğ Ϯ ƐŽŶŽ ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ ŝ ĚŝĂŐƌĂŵŵŝ Ă
ƌĂŐŶĂƚĞůĂ ŽƚƚĞŶƵƚŝ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽ ůĞ ƌŝƐƉŽƐƚĞ ĐŽŶ ůĂ
ŐƌŝŐůŝĂĚŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞƉƌŽƉŽƐƚĂĚĂůŵĞƚŽĚŽ>ĂǀĞƌĂĐŬ͘
ĚŽŐŶŝƌŝƐƉŽƐƚĂğƐƚĂƚŽŝŶĨĂƚƚŝĂƐƐĞŐŶĂƚŽƵŶƉƵŶƚĞŐͲ
ŐŝŽĐƌĞƐĐĞŶƚĞĚĂϬĂϱ͘ 
 
ĂůůĞĮŐƵƌĞƐŝŶŽƚĂĐŚĞ ů͛ǌŝĞŶĚĂϭŚĂĂǀƵƚŽĂůĐƵŶĞ
ĐĂƌĞŶǌĞ ƉĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ ĐŽƐŞ ƵŶ ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ ƚŽƉ-ĚŽǁŶ
ŵĞŶƚƌĞ ƉĞƌ ů͛ǌŝĞŶĚĂ Ϯ ŝů ƉƌŽďůĞŵĂ ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ ğ
&ŝŐƵƌĂϭ–ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞŐƌĂĮĐĂĚĞůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĚŝĐŽŵƵŶŝƚăƉĞƌů͛ǌŝĞŶĚĂϭ 
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞŝŶŽƌƐŽŶ͘ϲ;ϮϬϭϵͿƉĂŐ͘ϯϵ 
Zd/K>/s>hd/KE>>͛DWKtZDEd/>sKZdKZ/ 
&ŝŐƵƌĂϮ–ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞŐƌĂĮĐĂĚĞůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĚŝĐŽŵƵŶŝƚăƉĞƌů͛ǌŝĞŶĚĂϮ 
ĂƩƌŝďƵŝďŝůĞ Ăŝ ĚŽŵŝŶŝ͗ ͞ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ ƉĞƌĐŚĠ͟ Ğ
͞ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ͟ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ ƵŶĂ ĂŶĂůŝƐŝ
ŶŽŶ ĐŽŵƉůĞƚĂ ĚĞŝ ďŝƐŽŐŶŝ ƉƌŽƉƌŝ Ěŝ ƐĂůƵƚĞ ƐƵŝ ƋƵĂůŝ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ͘ 
 
/^h^^/KE 
ĂƋƵĞƐƚŽƐƚƵĚŝŽĞŵĞƌŐĞĐŚĞŝůƉƌŽĐĞƐƐŽĚŝtŽƌŬƉůĂͲ
ĐĞ ,ĞĂůƚŚ WƌŽŵŽƟŽŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽ ŝŶ Ϯ ĂǌŝĞŶĚĞ
ĚĞůů͛^>EKƐĞĐŽŶĚŽŝůŵŽĚĞůůŽďĞƌŐĂŵĂƐĐŽ͕ƉĞƌŵĞƚͲ
ƚĞ Ěŝ ŽƚƚĞŶĞƌĞ ĚŝƐĐƌĞƚĞ ƌŝĐĂĚƵƚĞ ŝŶ ĂůĐƵŶĞ ĂƌĞĞ
ĚĞůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕ǀĂůƵƚĂďŝůĞĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽŐůŝƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚŝƉƌŽƉŽƐƚŝĚĂ>ĂǀĞƌĂĐŬ͘ 
 
sĂŶƚĂŐŐŝ 
^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă Ěŝ ƉŽƚĞƌ ĐŽŶĚƵƌƌĞ ƋƵĞƐƚĂ
ĂŶĂůŝƐŝŝŶƵŶĂĨĂƐĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞĚĞůƉƌŽŐĞƩŽt,WŶĞů
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽŶŽǀĂƌĞƐĞŵŝƉĞƌŵĞƩĞĚŝ ĨŽƌŶŝƌĞƵŶƌŝŵĂŶͲ
ĚŽƐŝĂĂůůĞĂǌŝĞŶĚĞĐŽŝŶǀŽůƚĞĐŚĞĂůů͛^>ĚŝĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĂ͘ >Ă ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ Ěŝ ĐŽŵƵŶŝƚă͕
ĚŝĨĂƫ͕ƉƵžĐŽƐƟƚƵŝƌƐŝĐŽŵĞƵŶĂǀĂůŝĚĂŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăĚŝ
ǀĂůƵƚĂƌĞ Ğ ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ Ăů ƚĞŵĂ Ěŝ ƉƌŽŵŽͲ
ǌŝŽŶĞĚĞůůĂƐĂůƵƚĞ͘ 
Ě ĞƐĞŵƉŝŽ͕ ŶĞů ĐĂƐŽ ĚĞůů͛ǌŝĞŶĚĂ ϭ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ğ
ĂĸĚĂƚĂ ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ ĂůůĂ ĚŝƌŝŐĞŶǌĂ͕ ĐŚĞ ŶŽŶ ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂůĂĨĂƐĐŝĂĚĞŝƉŽƌƚĂƚŽƌŝĚŝŝŶƚĞƌĞƐƐĞƉƌŝŵĂƌŝ͕ĐĂƵͲ
ƐĂŶĚŽƋƵŝŶĚŝƵŶĂĚŝŶĂŵŝĐĂƚŽƉ-ĚŽǁŶŝŶĐƵŝůĞďƵŽŶĞ
ƉƌĂƟĐŚĞ ŶŽŶ ƐŽŶŽ ĞŵĞƌƐĞ ĚĂů ďĂƐƐŽŵĂ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ
ŝŵƉŽƐƚĞĚĂůů͛ĂůƚŽ͘WĞƌů͛ǌŝĞŶĚĂϮ͕ŝŶǀĞĐĞ͕ŝůƉƌŽďůĞŵĂ
ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽƐŝƌŝĨĞƌŝƐĐĞĂůůĂĐĂƉĂĐŝƚăĚĞůůĂĐŽŵƵŶŝƚăĚŝ
ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞŝŶŵŽĚŽĐƌŝƟĐŽůĞĐĂƵƐĞĚĞůůĞƉƌŽƉƌŝĞĚŝƐƵͲ
ŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ Ğ ĂůůĂ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ĂƫǀĂƌĞ ůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ĚĂů
ƉƌŽƉƌŝŽŝŶƚĞƌŶŽ͘/ŶĞŶƚƌĂŵďŝŝĐĂƐŝƉŽƚƌĞďďĞĂƉƉŽƌƚĂͲ
ƌĞƵŶďĞŶĞĮĐŝŽƵŶĂĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞƐƉĞĐŝĮĐĂƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ
ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞĚŝƐĂůƵƚĞĞĚĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕ŶŽŶƌŝĨĞƌŝͲ
ƚĂƐŽůŽĂůƉƌŽŐƌĂŵŵĂt,W͕ĂůƐƵŽƐǀŝůƵƉƉŽĞĂŝƐƵŽŝ
ďĞŶĞĮĐŝ͕ŵĂŽƌŝĞŶƚĂƚĂǀĞƌƐŽŝůƌƵŽůŽĚĞŝĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƟ
ƐŽĐŝĂůŝŶĞůůĞĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞĚŝ ƐĂůƵƚĞĐŚĞĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽͲ
ŶŽƵŶƚĞŵĂƉŽĐŽƉƌĞƐĞŶƚĞŶĞůůĞĚŝŶĂŵŝĐŚĞĂǌŝĞŶĚĂůŝ  ͘
 
>ŝŵŝƟ 
/ ĚĂƟ ŽƩĞŶƵƟ ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ ĚĞŝ ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ ŶŽŶ ƐŽŶŽ
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝĚĞůů͛ŝŶƐŝĞŵĞĚĞŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕ ŝŶƋƵĂŶƚŽ
ŝů ĐĂŵƉŝŽŶĞ Ɛŝ ğ ĂƵƚŽƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ ƐƵ ďĂƐĞ ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ͘
>Ğ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ͕ ĞīĞƩƵĂƚĞ Ă ůŽƌŽ ǀŽůƚĂ ƉĞƌ ŽǀǀŝĂƌĞ Ă
ƋƵĞƐƚĂ ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ͕ ŚĂŶŶŽ ƉƌŽĚŽƩŽ ĚĞŝ ƌŝƐƵůƚĂƟ
ƌŝĨĞƌŝďŝůŝ ƉƌĞƩĂŵĞŶƚĞ ĂůůĞ ƐĨĞƌĞ ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ͘ Ă Đŝž
ƌŝƐƵůƚĂ ƵŶĂ ůŝŵŝƚĂƚĂ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝƚă ŶŽŶ ƐŽůŽ ĚĞů
ƋƵĂĚƌŽĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽŵĂĂŶĐŚĞĚĞůůĂǀŝƐŝŽŶĞĂǌŝĞŶͲ
ĚĂůĞ͘WĞƌƋƵĂŶƚŽůĞĂǌŝĞŶĚĞƐŽƐƚĞŶŐĂŶŽů͛ ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă
ĚĞůůŽƌŽŐƌƵƉƉŽĚŝƉƌŽŐĞƩŽŶŽŶĂǀĞŶĚŽƉŽƚƵƚŽƐĞŶƟͲ
ƌĞ ů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞĚĞŐůŝŽƉĞƌĂŝ ů͛ĂŶĂůŝƐŝ ƐƵůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ
ƌŝƐƵůƚĂŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ͘ 
 
ĂƋƵĞƐƚĂƵůƚŝŵĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞƐŽƌŐĞĂŶĐŚĞ ŝůĚƵďͲ
ďŝŽ ĐŚĞ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌŝƚĞŶƵƚĞ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ĚĂ ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůĞĂǌŝĞŶĚĞƐŝĂŶŽƐƚĂƚĞĂƉƉůŝĐĂƚĞƐĞĐŽŶĚŽƵŶŽƐĐŚĞͲ
ŵĂ͕ ĚĞĨŝŶŝƚŽ ĚĂ >ĂǀĞƌĂĐŬ͕ ƚŽƉ-ĚŽǁŶ Ğ͕ ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ ŝů
ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌŝŽ͕ƚĞŶĚĂŶŽĐŽŵƵŶƋƵĞĂŵĂŶͲ
ƚĞŶĞƌĞ ůĂŐĞƐƚŝŽŶĞĚĞůƉƌŽŐĞƚƚŽ ŝŶŵĂŶŽĂůůĂĚŝƌŝŐĞŶͲ
ǌĂ͘^ĞůĞĂǌŝĞŶĚĞƌŝƵƐĐŝƐƐĞƌŽĂĐŽŵďŝŶĂƌĞŵĞŐůŝŽů͛ ĂƉͲ
ƉƌŽĐĐŝŽ ƚŽƉ-ĚŽǁŶ Ğ ƋƵĞůůŽ ďŽƚƚŽŵ-ƵƉŵŽůƚŽ ƉƌŽďĂͲ
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϰϬ 
Zd/K>/s>hd/KE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ďŝůŵĞŶƚĞ ŽƚƚĞƌƌĞďďĞƌŽ ŵŝŐůŝŽƌŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŝ Ă ůŝǀĞůůŽ Ěŝ
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞĚĞůů͛ĂƌĞĂƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ͕ŝŶƋƵĂŶƚŽƐĂƌĞďͲ
ďĞƌŽ ŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ ŝŶƉƌŝŵŝƐĂĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ŝůƉƌŽďůĞŵĂ
ĚŝƐĂůƵƚĞĞůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƉĞƌƉŽƌǀŝƌŝŵĞĚŝŽ͘ 
hŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉŽƚƌĞďďĞ ĞƐƐĞƌĞ ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚŽĚĂů ůĂǀŽƌŽĚŝ>ĂǀĞƌĂĐŬƚƌĂŵŝƚĞ ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞĚĞůŵĞƚŽĚŽĚĞůƉĂƌĂůůĞů-ƚƌĂĐŬŝŶŐϲ͘^ŝƚƌĂƚƚĂĚŝƵŶ
ŵŽĚĞůůŽĚŝƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞĐŽŶƵŶĂƉƉƌŽĐĐŝŽĂƉŝƶƐƚĂͲ
Ěŝ ŝŶ ĐƵŝ Ɛŝ ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ ŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ ƚŽƉ-ĚŽǁŶĞďŽƚƚŽŵ-
ƵƉ͘ 
dĞŶĞŶĚŽĐŽŶƚŽĚĞŝ ůŝŵŝƚŝĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͕ ƐŝƉƵžĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ
ĐŚĞůĞĂǌŝĞŶĚĞŶŽǀĂƌĞƐŝŚĂŶŶŽŝŶǀĞƐƚŝƚŽƐƵŶƵŵĞƌŽƐĞ
ďƵŽŶĞ ƉƌĂƚŝĐŚĞ ŝ ĐƵŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŝ ĂŶĚƌĂŶŶŽ ǀĂůƵƚĂƚŝ ĐŽŶ
ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ͘ůŵŽŵĞŶƚŽ ƌŝŵĂŶĞĚŝĨĨŝͲ
ĐŝůĞ ƐƚĂďŝůŝƌĞ ƋƵĂůŝ Ěŝ ƋƵĞƐƚŝ ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ ƐŝĂ ĚŽǀƵƚŽ
Ăůů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĚĞŝ ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ Ž ƐŽůŽ ĂůůĞĚĞĐŝƐŝŽŶŝ
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ Ğ ƋƵŝŶĚŝ ƋƵĂŶƚŽ ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ƐĂƌă ĚƵƌĂƚƵƌŽ
ŶĞůƚĞŵƉŽ͘ 
sĂǀĂůƵƚĂƚĂůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚăĚĞŐůŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝĚĞůůĂƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ Ăůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ Ɖŝƶ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ Ěŝ tŽƌŬƉůĂĐĞ ,ĞĂůƚŚ WƌŽŵŽͲ
ƟŽŶ͕ĂŶĐŚĞĂůůĂůƵĐĞĚĞŝƉƌŽďůĞŵŝĐŽƌƌĞůĂƚŝĂůůĂŐĞƐƚŝŽͲ
ŶĞĚĞŝƉƌŽĐĞƐƐŝĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝĞĚŝƉŽƚĞƌĞĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽĚĞůͲ
ůĞĂǌŝĞŶĚĞ͘^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞƚĂůĞŝŵƉĞŐŶŽĚŽǀƌĞďďĞĞƐƐĞͲ
ƌĞƉƌĞĐĞĚƵƚŽĚĂƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĞĚŝƐƉŽŶŝďŝͲ
ůŝƚăĚŝƌŝƐŽƌƐĞĞƌĞƚŝĚŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝƐƉĞŶĚŝďŝůŝŝŶƋƵĞͲ
ƐƚŽƚŝƉŽĚŝĂƚƚŝǀŝƚă͘ 
 ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ŝŶŽůƚƌĞ ĐŚĞ ƚƵƚƚĞ ůĞ ǌŝĞŶĚĞ ^ĂŶŝƚĂƌŝĞ
ĐŚĞǀŽŐůŝŽŶŽŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞƵŶƉĞƌĐŽƌƐŽĚŝtŽƌŬƉůĂĐĞ
,ĞĂůƚŚWƌŽŵŽƚŝŽŶ ƌŝĞƐĐĂŶŽĂ ƐǀŽůŐĞƌĞƵŶ ƌƵŽůŽ ĐŽŶͲ
ƚƌĂƉƉŽƐƚŽĂƋƵĞůůŽĚĞůůĂǀŝŐŝůĂŶǌĂĞƌŝĐŽƉƌŝƌĞƵŶĂĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĞĚŝƐŽƐƚĞŐŶŽƉĞƌůĞĂǌŝĞŶĚĞ͕ůĞƋƵĂůŝŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ
Ěŝ ůŝŶĞĞ ŐƵŝĚĂ ƉƌĂƚŝĐŚĞ Ğ ĐŽƌƌĞƚƚĞ ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ ŶĞůůĂ
ĨĂƐĞ ŝŶŝǌŝĂůĞĚĞůƉƌŽŐĞƚƚŽ͘'ůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĚŝƉƌŽŵŽǌŝŽͲ
ŶĞĚĞůůĂƐĂůƵƚĞĚĞǀŽŶŽĞƐƐĞƌĞĐŽƐƚƌƵŝƚŝƐƵůůĂƐƉĞĐŝĨŝĐĂ
ƌĞĂůƚăĂĐƵŝƐŝ ĨĂ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽĚŝŵŽĚŽĚĂĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ
ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞŝďŝƐŽŐŶŝƉƌŽƉƌŝĚĞŝůĂǀŽƌĂƚŽƌŝĞƋƵŝŶĚŝ
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞŝŶĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞƚƌĂĂǌŝĞŶĚĞĞ^>͞ďƵŽŶĞ
ƉƌĂƚŝĐŚĞ͟ŵŝƌĂƚĞ͘ 
 
 
KE>h^/KE/ 
YƵĞƐƚŽ ƐƚƵĚŝŽ ŚĂ ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă Ěŝ ĐƌĞĂƌĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ ĞĨĨŝĐĂĐŝ Ěŝ tŽƌŬƉůĂĐĞ ,ĞĂůƚŚ WƌŽŵŽƚŝŽŶ
ƉĂƌƚĞŶĚŽĚĂůŵŽĚĞůůŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŽ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽĚĂůůĂ
d^ Ěŝ ĞƌŐĂŵŽ͘ >͛^> Ğ ůĞ ĂǌŝĞŶĚĞ Ěŝ EŽǀĂƌĂ ŶĞůůĂ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůŽƌŽ ƉƌŽŐĞƚƚŽ Ěŝ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ
ƐĂůƵƚĞŚĂŶŶŽĚĞĐŝƐŽĚŝƐĞŐƵŝƌĞƵŶƉĞƌĐŽƌƐŽƉƌĞĐĞĚĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞƚĞƐƚĂƚŽĚĂĞƌŐĂŵŽĞĐŚĞŚĂƉƌŽĚŽƚƚŽůŝŶĞĞ
ŐƵŝĚĂƵƚŝůŝƐĞƉƉƵƌƚĂůǀŽůƚĂůŝŵŝƚĂƚĞĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝĐŽŶͲ
ƚĞƐƚŝ͘dƵƚƚĂǀŝĂ͕ŶŽŶƐŝĞƐĐůƵĚĞĐŚĞŶĞŝƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝĂŶŶŝ
ĚŝƐǀŝůƵƉƉŽůĞƌĞĂůƚăĐŽŝŶǀŽůƚĞŶŽŶƉŽƐƐĂŶŽĂƉƉŽƌƚĂƌĞ
ŝůůŽƌŽĐŽŶƚƌŝďƵƚŽĂůůŽƐƚĞƐƐŽŵĂŶƵĂůĞƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ͘ 
/Ŷ ƐĞĐŽŶĚŽ ůƵŽŐŽ͕ ƋƵĞƐƚŽ ƐƚƵĚŝŽ ŚĂ ĂĨĨĞƌŵĂƚŽ ĐŚĞ͕
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